



*  especialista en modelos macroeconómicos del BCrp.
¿a qué se deben los cambios en las tasas de 
interés de depósitos y préstamos bancarios?
decisiones de política monetaria fecto de las
sobre las tasas de 
los bancos comerciales
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Los cambios en las tasas de interés obedecen, en 
buena cuenta, a las decisiones que el Banco Central 
de Reserva del Perú (BCRP) toma respecto al nivel 
de la tasa de referencia de política monetaria. Esta 
transmisión es conocida en la literatura como “efec-
to traspaso de la tasa de interés”. 
En  términos  de  análisis  de  política  monetaria 
es importante conocer tanto la magnitud como la 
velocidad del efecto traspaso. Esto permite analizar 
cuán efectiva es la política monetaria para afectar las 
condiciones crediticias, que son las que finalmente 
influyen en las decisiones de gasto de las empresas 
y familias y, por tanto, en la actividad económica 
y la inflación. Desde la perspectiva de la autoridad 
monetaria, estimar el grado y tiempo que demoran 
en trasladarse las acciones de política monetaria es 
crucial para evaluar con qué anticipación y qué tan 
restrictiva (expansiva) debe ser su política mone-
taria para cumplir con su objetivo de mantener la 
inflación en el rango meta.
El efecto traspaso comprende dos etapas1. En la 
primera etapa, los movimientos en la tasa de refe-
rencia impactan sobre la tasa interbancaria, que es la 
que se cobra por las operaciones de préstamos entre 
las entidades bancarias, la cual tiene efecto sobre las 
tasas de instrumentos para colocar o retirar liquidez 
de corto plazo del BCRP2 y las del Tesoro Público3. 
En la segunda etapa, los cambios en las tasas de corto 
plazo se trasladan hacia las tasas de más largo plazo, 
como las de préstamos y de depósitos de los bancos. 
Idealmente el impacto de la tasa de interés hacia 
el resto de tasas del sistema financiero debería ser 
completo4.  Sin  embargo,  usualmente  este  efecto 
traspaso es incompleto debido a que el impacto en 
las tasas de largo plazo es más lento y menor que el 
ajuste en la tasa de referencia.
La evidencia empírica sugiere que el efecto depen-
de,  entre  otros  factores,  de  la  competencia  entre 
las instituciones bancarias y de la estrategia de la 
política monetaria. Cuando el BCRP utiliza como 
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1 para un mayor detalle se puede consultar a égert y otros (2007). 
2 estos instrumentos comprenden, por ejemplo, la subasta de Certificados de depósitos del BCrp o la compra temporal con compromiso de recompra de valores emitidos por 
el BCrp y de bonos del tesoro público entre las entidades financieras para plazos cortos.
3 esto puede comprender bonos o letras del tesoro público. 
4 es decir, si el cambio en las tasas de depósitos y préstamos responde en la misma proporción que el cambio en la  tasa de referencia o de política monetaria.
5 se encuentra evidencia de un efecto traspaso incompleto estimado para Chile (espinosa-vega y rebucci, 2003), tailandia (disyatat y vongsinsirikul, 2003) y la  euro zona 
(de Bondt, 2002). 
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instrumento operativo la tasa de interés de corto 
plazo el efecto traspaso es más alto que cuando se 
utiliza la cantidad de agregados monetarios6. 
En otros casos, el grado con que se transmiten 
los movimientos de la tasa de política hacia las tasas 
de mercado puede ser menor cuando existe poca 
competencia entre los bancos, cuando existe esca-
sa participación de la banca privada o cuando no 
existe un mercado de valores negociables, pues los 
participantes no tienen capacidad para arbitrar efec-
tivamente entre distintos segmentos del mercado de 
créditos y depósitos y/o activos alternativos7. Similar 
resultado ocurre cuando existe una escasa apertura 
al flujo de capitales externos o cuando el desarrollo 
del mercado de capitales no es profundo8.
Adicionalmente a la estructura del mercado, las 
imperfecciones de mercado también juegan un rol 
importante9. Por un lado, el problema de selección 
adversa genera que el banco comercial no reac-
cione rápido porque teme que al subir sus tasas 
atraiga  a  deudores  de  un  perfil  más  riesgoso10. 
Por otro lado, el problema de riesgo moral puede 
hacer  desistir  a  los  bancos  de  subir  su  tasa  de 
préstamos porque ello incentivaría a sus clientes a 
invertir en proyectos más riesgosos. 
Aunado a los factores de mercado, las característi-
cas propias de los bancos también son importantes. 
En particular, se ha encontrado que bancos peque-
ños tienen menos incentivos a realizar ajustes en sus 
tasas porque el costo de hacerlo es alto. Asimismo, 
bancos  con  una  cartera  morosa  alta  no  subirían 
rápidamente sus tasas para no generar una situa-
ción generalizada de incumplimiento de pagos. Una 
proporción alta de clientes corporativos respecto al 
total, puede frenar al banco comercial de subir sus 
tasas, porque le importa mantener una relación de 
largo plazo con sus clientes corporativos11. 
Finalmente, el entorno macroeconómico12 juega 
un  rol  importante  en  el  impacto  de  la  tasa.  Por 
ejemplo, una mayor volatilidad de la tasa de interés 
debilita el efecto traspaso porque genera una mayor 
incertidumbre en torno a las condiciones moneta-
rias y a las tasas de corto plazo futuras esperadas. Por 
el contrario, otros factores como una inflación alta 
y persistente puede generar que los bancos ajusten 
sus tasas rápidamente, acelerando la magnitud del 
efecto traspaso. 
El gráfico 1 resume el desarrollo del efecto traspa-
so de la tasa de interés de referencia hacia el resto de 
tasas. En la primera etapa se ve cómo el impacto en 
cUaDro 1  ❚ Efecto estimado del traspaso de la tasa de interés
* estA serie se encUentrA disponible A pArtir de octUbre de 2000. por ende, n.d., indicA qUe lA informAciÓn no se encUentrA disponible. por ello, lA estimAciÓn del efecto 
trAspAso pArA estA tAsA tomA en cUentA el periodo febrero 2001 -mAyo 2009.   
ElaﾭBoraﾭción: propiA. presentAdo en el reporte de inflAciÓn de JUnio de 2009
6  el uso de la tasa de interés como instrumento incrementa la transparencia de la política monetaria y reduce la volatilidad de la tasa interbancaria y, por ende, favorece la 
competencia entre las entidades financieras. 
7 existen diversas fuentes que se pueden investigar con respecto a este tema: Berstein y fuentes (2003), Cottarelli y kourelis (1994) y mojon (2000). 
8 gambacorta (2008) encuentra este efecto para italia. el efecto traspaso se incrementó luego de la puesta en marcha de la reforma del marco legal de los bancos a través de 
la ley Consolidada de Bancos (1993) que promueve una mayor liberalización de los mercados e introduce la desregulación de los mismos. 
9 Berstein y fuentes (2003). 
10  según stiglitz y Weiss (1981) la tasa de interés a la cual un cliente está dispuesto a pagar puede actuar como un mecanismo de selección que ayuda al banco comercial a 
decidir si un cliente es buen pagador o no. así, aquellos clientes que están dispuestos a pagar una tasa de interés más alta, en promedio, son los más riesgosos, dado que 
están dispuestos a hacerlo porque perciben que tienen una probabilidad de pago baja. entonces cuando la tasa de interés sube, el riesgo promedio de los que piden présta-
mos también se incrementa y ello puede, posiblemente, afectar las utilidades del banco.
11 Berger y udell (1992), allen y gale (2004) y scharler (2008). 
12 Basado en gambarcorta (2008), égert et.al (2007), Benoit y mojon (2000) y Wang y lee (2009).
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el corto plazo está afectado tanto por la condiciones 
macroeconómicas como por el marco legal – insti-
tucional de la autoridad monetaria. En la segunda 
etapa,  en  la  que  los  movimientos  de  corto  plazo 
afectan a las tasas de mediano plazo, se observa que 
la respuesta de los bancos puede estar afectada por 
sus  características  propias,  las  peculiaridades  del 
mercado, la percepción del riesgo y las condiciones 
de liquidez. 
En el caso de la economía peruana13 se ha encon-
trado que el efecto traspaso de la tasa de interés no es 
completo, pero se ha ido incrementando de manera 
considerable desde el año 2001, para todo el conjunto 
de las tasas analizadas. Así, en el cuadro 1 se muestra 
que para el periodo más reciente14 el impacto de una 
modificación de un punto porcentual en la tasa de 
interés interbancaria sobre la tasa de préstamos hasta 
360 días es de 0,56 puntos porcentuales, mayor a los 
0,46 puntos porcentuales de traspaso estimados para 
el periodo hasta marzo de 2003.
Una evolución similar se observa en el traspaso 
de los cambios en la tasa de referencia sobre las tasas 
pasivas. Así, por ejemplo, en el caso de los depósitos 
de ahorro, el efecto traspaso se ha incrementado de 
0,25 puntos porcentuales a 0,46 puntos porcentua-
les. Lo mismo se verifica para el caso de los depósitos 
a plazo, con mayor claridad en el caso de los depósi-
tos a plazo entre 180 a 360 días. 
La velocidad del traspaso se puede analizar a tra-
vés de la duración media del impacto, que indica en 
cuánto tiempo se registra el impacto máximo del 
cambio de la tasa de referencia en el resto de tasas. 
En el caso de las tasas activas, este tiempo se habría 
reducido para los préstamos a menos de 360 días, 
a sólo dos meses, menos de la mitad del estimado 
anterior.
El mayor efecto traspaso estimado de la tasa de 
referencia  es  consistente  con  la  evolución  de  las 
tasas de interés del mercado financiero en el primer 
semestre de 2009, principalmente en las tasas prefe-
renciales a 90 días tanto pasivas como activas, que 
se han reducido casi en la misma proporción que la 
tasa de referencia (250 puntos básicos entre febrero 
y mayo de 2009). Ello es consistente con el coeficien-
te de traspaso en el caso de la tasa activa preferencial 




el efecto traspaso de la tasa 
de interés mide el grado de 
respuesta de las entidades 
bancarias frente a los cambios 
en la tasa de referencia 
del BCrp
12 Basado en gambarcorta (2008), égert et.al (2007),  Benoit y mojon (2000) y Wang y lee (2009).
13 en el caso del perú, lahura (2006) encuentra que el coeficiente de traspaso se incrementa luego del anuncio del corredor de tasas a partir de febrero de 2001 y la adopción 
del esquema de metas explícitas de inflación en 2002. una evidencia similar se encuentra en nueva zelanda (liu et.al, 2008) después de la adopción del anuncio de la tasa 
oficial (official Cash rate) en 1999.  
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corporativa a 90 días, que es igual a 1 y por tanto, 
predice  un  traspaso  perfecto,  con  una  duración 
media de impacto igual a 0,6 meses (ó 18 días).
Adicionalmente, se puede analizar la efectividad 
de la mayor flexibilización de la política moneta-
ria del BCRP, a través del análisis de la variación 
acumulada observada en las tasas de depósitos y 
préstamos, en respuesta a la reducción sucesiva de 
la tasa de referencia de 100 puntos básicos en abril, 
mayo  y  junio  de  2009,  respectivamente.  Como 
resultados de política, se observa que las tasas de 
interés de corto y de mediano plazo de préstamos 
y de ahorros se han visto impactadas hacia la baja, 
entre enero y junio de este año.
Cabe resaltar que si se incluye la última reducción 
de 100 puntos básicos de la tasa de referencia en el 
mes de julio, con lo cual se acumulan 450 puntos 
básicos  en  2009,  se  puede  calcular  la  reducción 
estimada de las tasas de interés comerciales a partir 
de los coeficientes de traspaso del cuadro 115. En el 
gráfico 2, se aprecia que las reducciones observadas 
entre enero y junio de 2009 son menores a las esti-
madas para todas las tasas analizadas. Por ejemplo, 
se aprecia una reducción observada de 291 puntos 
básicos versus una reducción estimada de 347 pun-
tos básicos para la tasa de préstamos hasta 360 días. 
Estos resultados sugieren que las tasas comerciales 
de préstamos y de depósitos de los bancos podrían 
reducirse aún más, influyendo así en las condiciones 
crediticias que enfrentan las empresas y familias. 
conclusionEs: 
El  efecto  traspaso  de  la  tasa  de  interés  mide  el 
grado  de  respuesta  de  las  entidades  bancarias 
frente  a  cambios  en  la  tasa  de  referencia  o  de 
política monetaria del Banco Central. La estima-
ción de este efecto es importante para saber que 
tan restrictiva o expansiva debe ser la autoridad 
monetaria con la finalidad de cumplir su objetivo 
de estabilidad de precios. 
Estudios de diversas economías muestran que el 
efecto traspaso es incompleto y lento. Existen diver-
sos factores que explican este fenómeno tales como 
la  estructura  de  la  industria  bancaria,  las  imper-
fecciones  de  mercado,  el  marco  institucional,  la 
política económica, condiciones macroeconómicas 
y las características propias de los bancos. 
En el caso del Perú, estimaciones del efecto traspa-
so muestran que éste se sigue incrementando para la 
mayor parte de las tasas. Es más, la evidencia recien-
te muestra que la mayor flexibilización de la política 
monetaria en el primer semestre de 2009 ha afecta-
do las tasas de préstamos y depósitos de los bancos, 
y que se espera que éstas continúen reduciéndose.  ❚
15 se calcula como la multiplicación del coeficiente traspaso de largo plazo estimado de la tasa respectiva por la reducción de 450 punto básicos de la tasa de referencia. en el 
caso particular de la tasa de préstamos hasta 360 días, la reducción estimada considera la variación acumulada observada (entre enero y junio de 2009) más la multiplicación 
de la reducción de 100 puntos básicos de la tasa de referencia que se ha dado en julio por el coeficiente de efecto traspaso de 0,56.